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 摘要 
目前中国绝大部分行业都处在初创或规模化阶段，政府也不断出台并购政
策措施，鼓励企业兼并重组、做大做强和转型升级。中国经济要实现结构优化，
并购是必然趋势和必经阶段，通过并购可实现优胜劣汰、产业升级、行业上下
游整合，提升经济发展的质量和效率。但并购是高风险的经营活动，风险贯穿
于整个活动的全过程。“相关调查研究显示并购失败普遍存在，美国著名咨询公
司麦肯锡曾以 1986 年的财务资料为分析依据，对 1972 ~ 1983 年间英美两国最
大工业企业的 116 项收购案例进行统计分析。结果显示，高达 61%的并购交易
以失败告终，16%成败未定，而只有 23%的并购企业能够确认收益。”① 在当前
经济环境下，识别中国企业并购现状、存在问题，通过案例分析验证影响并购
企业并购成败的因素，研究如何提升并购成功率，对企业有效开展并购活动有
着积极的借鉴意义。 
本文主要采用案例分析法进行研究。首先：参考相关文献资料和理论著作，
详细阐述并购定义、类型、国内外研究、流程、风险、影响并购成功因素等基
础理论。其次：参考市场专业人士观点，阐述中国企业并购的现状、存在问题，
同时引用惠普收购“惠普收购 Autonomy 案”、及作者经历的“百货同业收购案”
进行详细的分析，最后就中国企业提升并购的成功率提出四点建议，其一谨慎
决策并购战略；其二规范实施并购交易；其三重视整合工作；其四建立有效内
控管理风险。 
 
 
关键词：并购重组；并购风险；并购整合 
                                                        
① 张震：“世界 500 强企业遭遇的并购失败”，《财会月刊（下）》，2013 年第 11 期，P92-94 
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 Abstract 
Most of the industries in China are now at start-up or developing scale stage. 
The Chinese government has also introduced policies and measures to encourage 
mergers and acquisitions(M&A）for enterprises to be transformed to become bigger 
and stronger. In order to optimize the Chinese economy structure, M&A are 
inevitable. These changes will result in healthy ecosystem, enhanced industry 
conditions, better integration of upstream and downstream flow, and improved 
quality and efficiency of economic development. However, M&A are risky business 
activities with risk involved throughout the course of the transformation. Relevant 
research shows that failures of M&A are widespread. “In 1986, McKinsey 
Consulting analyzed the financial information of British and American largest 
industrial enterprises in 116 acquisitions between 1972 and 1983. The results 
showed that as much as 61% of M&A failed, 16% still unclear, while only 23% are 
confirmed to be profitable." In the current economic environment,  to identify the 
current situation of mergers and acquisitions, the problems, Through the case 
analysis to verify the factors affecting the success or failure of the m&a enterprise 
mergers and acquisitions, Study how to improve success rate of m&a, the effective 
development of enterprise merger and acquisition activity has a positive significance. 
This study mainly uses the case analysis method. First: reference related 
literature works and theory, definition, types, detailed m&a research at home and 
abroad, process, risk, affect the m&a success factors such as the basic theory. Second: 
reference market professional point of view, the paper expounds the present situation 
of Chinese enterprises mergers and acquisitions, problems, and at the same time 
reference for HP "HP buying Autonomy", and the authors experience of a detailed 
analysis of "department store trade deal",Lastly, four suggestions are put forward to 
improve the success rate of merger, acquisition, and reorganization of Chinese 
enterprises: 1. Cautious decision  on merger and acquisition strategy, 2. Standardize 
the implementation of mergers and acquisitions 3. Attach importance to 
reorganization stage of work,4. Establishing an effective internal control risk 
management.  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
目  录 
 
第一章  引言 ............................................................................................ 1 
第二章  并购文献回顾 ............................................................................ 3 
第一节  并购重组的定义与类型 ...................................................................... 3 
第二节  并购流程及相关法律法规 .................................................................. 5 
第三节  并购风险 ............................................................................................. 8 
第四节  国内外并购重组的研究 ................................................................... 11 
第五节  影响并购成败的因素........................................................................ 14 
第三章  我国企业并购状况 .................................................................. 17 
第一节  并购发展历程 .................................................................................... 17 
第二节  政府推动并购的措施........................................................................ 18 
第三节  中国企业并购重组的动因 ............................................................... 20 
第四节  中国企业并购现状及存在问题 ....................................................... 21 
第四章  案例分析 .................................................................................. 28 
第一节  惠普收购 Autonomy 案 .................................................................... 28 
第二节  百货同业并购案 ................................................................................ 32 
第三节  并购失败原因分析............................................................................ 37 
第五章 中国企业提升并购成功率的建议 ............................................ 40 
第一节  谨慎决策并购战略 ............................................................................ 40 
第二节  规范实施并购交易............................................................................ 42 
第三节  重视整合工作 .................................................................................... 44 
第四节  建立有效内控管理风险 ................................................................... 46 
第五节  结论 .................................................................................................... 46 
参考文献 ................................................................................................... 48 
致    谢 ................................................................................................... 51 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 Contents  
Chapter I Introduction ............................................................................. 1 
Chapter II Literature Review on Mergers and Acquisitions ................ 3 
Section 1  Definition and Type of Acquisitions ................................................ 3 
Section 2  Process (including Laws and Regulations) of Mergers and 
Acquisitions ........................................................................................................... 5 
Section 3  Risk of Acquisitions .......................................................................... 8 
Section 4  Research on Acquisitions at Home and Aboard........................... 11 
Section 5  Factors affecting the success or failure of Mergers and 
Acquisitions ......................................................................................................... 14 
Chapter III Chinese Enterprises Mergers and Acquisitions .............. 17 
Section 1  Development History of Acquisitions ............................................ 17 
Section 2  Government Measures to Promote Mergers and Acquisitions ... 18 
Section 3  Motivation of Chinese Enterprise Acquisitions ........................... 20 
Section 4  Current Situation and Problems of Chinese Enterprise 
Acquisition .......................................................................................................... 21 
Chapter IV  Case Study ........................................................................ 28 
Section 1  HP’s Acquisition Autonomy ........................................................... 28 
Section 2  Department trade deals  ................................................................ 32 
Section 3  Analysis on the Failure of Mergers and Acquisitions .................. 37 
Chapter VI Suggestions for improving the Success Rate of 
Enterprise Acquisition ............................................................................ 40 
Section 1  Cautious Decision Strategy ............................................................ 40 
Section 2  Standardized Implementation ....................................................... 42 
Section 3  The Importance of Reorganization  ............................................. 44 
Section 4  Internal Control Risk Management  ............................................ 46 
Section 5  Conclusion ....................................................................................... 46 
Reference .................................................................................................. 48 
Acknowledgement ................................................................................... 51 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章  引言 
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第一章  引言 
一、研究背景 
并购是企业整合资源、提升竞争力、化解产能严重过剩、调整优化产业结
构、提高发展质量效益、促进资本市场优化资源配置功能的重要体现。中国目
前绝大部分行业都处在初创或规模化阶段，政府也不断出台并购的政策措施，
鼓励企业兼并重组、做大做强和转型升级。不论是新兴产业间的并购重组，还
是传统产业转型升级过程中的并购，都将不可避免地大量产生。近年来，我国
企业并购步伐加快，最近 8 年来的并购交易数量和金额详见图 1.1 所示。 
 
图 1.1 中国最近 8 年来的并购交易数量和金额 
数据来源：WWW.pedata.cn 私募通（清科研究中心） 2015.01 
 
2014 年 3 月下旬，《国务院关于进一步优化企业兼并重组市场环境的意见》
的文件发布，对于企业发展和并购是一个重大利好消息，明晰了政策和措施，
使得企业在操作层面有了规章制度可循，企业之间的并购行为都更加规范。在
国家经济增速总体趋缓的市场环境下，企业谋求更多的市场机遇和发展，寻求
更多的并购重组机会，市场的并购大潮已经展开。 
二、研究意义 
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    并购是中国经济发展历程中的必然趋势和必经阶段，中国经济要实现结构
优化，优胜劣汰、产业升级、行业的上下游整合，提升经济发展的质量和效率，
并购是极其重要的一条途径。通过并购重组，大企业可以进一步做强，小企业
可以涅槃重生，传统企业可以升级换代。但并购重组是高风险的经营活动，风
险贯穿于整个活动的全过程。“相关调查研究显示并购失败普遍存在，美国著名
咨询公司麦肯锡曾以 1986 年的财务资料为分析依据，对 1972 ~ 1983 年间英美
两国最大工业企业的 116 项收购案例进行统计分析。结果显示，高达 61%的并
购交易以失败告终，16%成败未定，而只有 23%的并购企业能够确认收益。”①在
当前经济环境下，识别中国企业并购重组现状、存在问题，通过案例分析并购
重组的失败原因，研究如何提升并购成功率，对企业有效开展并购活动有着积
极的借鉴意义。 
三、 研究方法及内容 
本文主要采用案例分析法进行分析研究，从并购理论开始，到国内企业并
购现状、存在问题的分析，再引入案例，对并购过程进行剖析，验证影响并购
企业并购成败的因素，最后得出分析总结，提出中国企业提升并购成功率的建
议。 
本文内容分为六个部份，第一部份：引言，阐述研究背景、意义、研究方
法及内容；第二部份：并购文献回顾；第三部份：阐述中国企业并购活动的现
状、存在问题；第四部份：惠普收购 Autonomy、百货同业收购两个案例的详细
分析；第五部份：中国企业提升并购成功率的建议。 
 
 
 
 
                                                        
①张震：“世界 500 强企业遭遇的并购失败”，《财会月刊（下）》，2013 年第 11 期，P92-94 
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第二章  并购文献回顾 
本章对并购活动相关的基础理论和文献进行回顾，介绍并购重组的定义、
类型、流程、法律法规、风险、国内外并购重组研究、影响并购企业并购成败
因素，为下文中国企业并购重组活动存在问题、失败原因、惠普收购 Autonomy
案、百货同业并购案的分析提供相关的理论基础。 
第一节  并购重组的定义与类型 
    一、并购的定义 
并购是指一个企业购买其他企业的全部或部分资产或股权，从而影响、控
制其他企业的经营管理，其他企业保留或者消灭法人资格。它泛指在市场机制
作用下，企业为了获得其他企业的控制权而进行的产权交易活动。 
重组是指企业制定和控制的，将显著改变企业组织形式、经营范围或经营
方式的计划实施行为。 
从并购、重组的定义分析：二者是不同但有所联系的企业经营活动行为，
并购业务必然导致重组业务的发生，但重组业务并不是以并购业务为前提。 
二、并购的类型 
并购的类型按照不同分类标准的划分有着不同的类型，具体类型如下表2.1
所示。 
 
表 2.1 并购类型表 
分类标准 具体分类 
按并购双方所属行业的相关性划分 横向并购、纵向并购、混合并购。 
按并购后双方法人地位的变化划分 吸收合并、新设合并、控股合并 
按并购是否取得目标公司的同意划分 善意收购、恶意收购 
按并购的形式划分 间接收购、要约收购、协议收购。 
资料来源：根据资料综合整理 
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1. 横向并购：是指同属于一个产业或行业，或产品处于同一市场的企业之
间的行为。横向并购可以扩大同类产品的生产规模，降低生产成本，消除竞争，
增加市场份额。 
 2. 纵向并购：是指与企业的供应厂商或客户的合并,即优势企业将同本企
业生产紧密相关的的生产、营销企业并购过来,以形成纵向生产一体化。纵向并
购可以加速生产流程，节约了运输，仓储和其他费用。 
    3. 混合并购；是指分属不同领域，生产（或提供）不相关的产品、服务的
企业进行的并购。混合并购可以分散企业经营风险，提高企业的市场适应能力。 
4. 吸收合并：是指两个或两个以上的公司合并后，其中一个公司吸收其他
公司而继续存在，而剩余公司主体资格同时消灭的合并行为。合并方通过企业
合并取得被合并方的全部净资产，合并后注销被合并方的法人资格，被合并方
原持有的资产、负债，在合并后成为合并方的资产、负债。 
5. 新设合并：是指合并两个或两个以上的企业联合建立一个新的企业，用
新企业的股份交换原来企业的股份。新设合并结束后，原来的各企业均失去法
人资格，而由新成立的企业统一从事生产经营活动。 
    6. 控股合并：是指一个企业通过支付现金，发行股票或债券的方式取得另
一个企业全部或部分有表决权的股份。取得控制股权后，原企业仍然以各自独
立的法律主体从事生产经营活动。 
7. 善意并购：指并购公司事先与目标公司协商，征得其同意并谈判达成收
购条件的一致意见而完成的收购活动。 
8. 恶意收购：是指并购方不顾目标公司的意愿而采取非协商购买的手段，
强行并购目标公司。或者并购公司事先并不与目标公司进行协商，而突然直接
向目标公司股东开出价格或提出收购要约。 
9. 间接收购：指收购人通过股权收购或投资关系、协议、其他安排等方式，
获取上市公司的母公司或控股股东的控制权，从而间接控制上市公司的收购行
为。 
10. 要约收购：是指收购人向被收购的公司发出收购的公告，待被收购上
市公司确认后，方可实行收购行为。它是各国证券市场最主要的收购形式，通
过公开向全体股东发出要约，达到控制目标公司的目的。要约收购是一种特殊
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